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MILLIY IQTISODIYOTIMIZDA 
INVESTITSIYA PORTFELINI 

SHAKLLANTIRISHNING 
NAZARIY ASOSLARI

Ibragimov Gafurjan Axmetovich
Qoraqalpaq davlat universiteti mustaqil doktoranti

Annotatsiya: Ushbu maqolada milliy iqtisodiyotimizda investitsiya portfelini shakllantirishning afzalliklari hamda uni rivo-
jlantirish istiqbollarini takomillashtirish haqida co‘z boradi. Shuningdek, O‘zbekiston Respublikasida portfel investitsi-
yalarni jalb etishni rivojlantirish istiqbollaridagi mavjud muammolar hamda ularni bartaraf etish bo‘yicha muallif yondashu-
vlari va takliflari keltirilgan.

Kalit so‘zlar: investor, portfel investitsiya, qimmatli qog‘ozlar, aksiya, korporativ qimmatli qog‘ozlar, obligatsiyalar, moliya 
bozori, moliyalashtirish usullari.
Abstract: This article will discuss the advantages of attracting portfolio investments into our national economy, as well as 
improving its development prospects. The existing problems in the prospects for the development of portfolio investment 
in the Republic of Uzbekistan, as well as the author’s approaches and proposals for their elimination are also presented.

Key words: investor, portfolio investments, securities, stock market, corporate securities, bonds, financial market, 
financing methods.
Annotatsiya: В этой статье пойдет речь о преимуществах привлечения портфельных инвестиций в нашу наци-
ональную экономику, а также об улучшении перспектив ее развития. Также представлены существующие про-
блемы в перспективах развития портфельного инвестирования в Республике Узбекистан, а также авторские под-
ходы и предложения по их устранению.

Klyuchevыe slova: инвестор, портфельные инвестиции, ценные бумаги, фондовый рынок, корпоративные ценные 
бумаги, облигации, финансовый рынок, методы финансирования.

K I R I S H
Bugungi kunda investitsiya jarayoni pulni bir aktivdan ikkinchisiga o‘tkazishning cheksiz jarayoniga aylan-

masligi uchun investorlar investitsiya portfelini shakllantiradilar. Investitsiya portfeli keng ma’noda investorga 
o‘z kapitalini saqlash va ko‘paytirish maqsadida tegishli bo‘lgan barcha aktivlar to‘plamidir. Shuning uchun 
investorlar o‘z jamg‘armalarini tashqi iqtisodiy omillardan va moliyaviy ahvoldagi o‘zgarishlardan himoya qilish 
uchun portfel investitsiyalaridan foydalanishga intilishlari bugungi kunda dolzarb ahamiyat kasb etmoqda. 

Shu bilan birga, investitsiyalarning rentabelligi bank depozitlarining daromadliligidan yuqori bo‘lishi kerak, 
aks holda aksiyalar, obligatsiyalar va boshqa vositalarni sotib olishning ma’nosi bo‘lmaydi. Omonatlardan farqli 
o‘laroq, investitsiyalar davlat tomonidan sug‘urta qilinmaydi va har doim xavf bilan bog‘liqligi mamlakatimizda 
portfel investitsiyalarni jalb etishda hamda uni moliyalashtirish holatiga salbiy ta’sir etmoqda.

M A V Z U G A  D O I R  A D A B I Y O T L A R  T A H L I L I
Yuqorida keltirilgan ma’lumotlarga asoslangan holda, investitsiya portfelini shakllantirish hamda kapital 

bahosini baholash orqali milliy iqtisodiyotimizda investitsiya faoliyatini rivojlantirish yo‘llari borasida mahalliy va 
xorijiy olimlar tomonidan ko‘plab ilmiy izlanishlar olib borilgan hamda tadqiq etilgan. Xususan, xorijlik iqtisod-
chilar Shannon P. Pratt, Roger J. Grabowski larning fikriga ko‘ra, “kapital bahosi bozor qatnashchilari tomonidan 
ma’lum bir investitsiya loyihalariga mablag‘ jalb qilish uchun talab qilinadigan hamda kutilayotgan daromadlilik 
darajasidir1. Iqtisodiy atama nuqtai-nazaridan, kapital bahosi bu ma’lum bir investitsiya loyihasi uchun muqobil 
xarajat, ya’ni qo‘ldan boy berilgan boshqa bir yaxshi muqobil investitsiya loyihasi qiymatidir. 

1 Shannon P. Pratt, Roger J. Grabowski. Cost of capital: Applications and examples, 3rd ed., 2008 year.
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Mike Kaufmanning fikricha “....har qanday narsaning bahosi unga egalik qilish uchun to‘lanishi lozim bo‘lgan 
pul miqdori sifatida aniqlanishi mumkin. Kapital bahosi esa, bu moliya bozoridan kapital jalb qilish uchun kom-
paniya tomonidan va’da qilinishi lozim bo‘lgan mablag‘dir. Kompaniya o‘z kapital bahosini o‘zi belgilamaydi, 
aksincha, kompaniya kapital bahosini aniqlashi uchun bozorga kirishi lozim. Ammo, kapital bahosi moliya bozo-
rining asosiy o‘lchov mezonlaridan biri bo‘lib, uning yordamida kompaniya faoliyatini aniqlash mumkin2. Yana 
bir iqtisodchi olim Rodjer Ibbotsonning ta’kidlashicha “Muqobil kapital bahosi (ing. opportunity cost of capital) 
ma’lum bir risk darajasida muqobil investitsiya qilish orqali erishish mumkin bo‘lgan daromadga tengdir”,3 deya 
fikr bildirib o‘tgan.

Ya. O. Zubovning ta’kidlashicha, real sektor korxonalari investitsiya portfelining xavfini minimallashtirish o‘z 
mablag‘larini saqlashga qaratilgan o‘rtacha investitsiya strategiyasidir. Shuningdek, u loyihani portfelga kiritish 
to‘g‘risida qaror qabul qilish mezoni sifatida investitsiya xavfi va investitsiyalarning rentabelligi darajasidan foy-
dalanish zarur deb hisoblaydi4. 

O. S. Suxarev, S. V. Shmanyov, A. M Kuryanovlar o‘z tadqiqotlarida portfeldagi investitsiya loyihalarining 
sinergetik ta’siri zarurligiga asosiy e’tiborni qaratadi5.

Investitsiya portfelini boshqarish bo‘yicha amaliy tajriba ushbu mezonni haqiqatan ham investitsiya qaror-
larini qabul qilish jarayonida eng muhimlaridan biri deb atash mumkinligini ko‘rsatadi.

Yuqoridagi keltirilgan fikrlarga asoslangan holda, bizning fikrimizcha, portfel investitsiyalarning mamlakat 
iqtisodiyoti uchun foydasi va afzallik tomonlari kamchiliklaridan bir necha marotaba ustun turadi. Shuningdek, 
mazkur jarayon asrlar davomida o‘zini oqlagan hamda takomillashayotgan, mamlakatlar yalpi ichki mahsulotiga 
o‘zining ulkan hissasini qo‘shib kelayotgan tashkiliy-huquqiy shaklga ega hisoblanadilar. 

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqotda ilmiy abstraksiyalash, guruhlash, qiyoslash, retrospektiv va istiqbolli, empirik tahlil va boshqa 

uslublardan foydalanildi. Maqolada qiyosiy taqqoslash usulida jahon amaliyotida va taraqqiy mamlakat-
larda milliy iqtisodiyotimizga portfel investitsiyalarni jalb etish usullarining tashkiliy-huquqiy asoslarini mam-
lakatimizdagi mavjud asoslar bilan taqqoslab, tegishli xulosalar shakllantirildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Fikrimizcha, investitsiya portfelini tashkil etuvchi va qo‘llab-quvvatlovchi investitsiya kompaniyalari omon-

atchilarning kapitallarini saqlash va ko‘paytirish bilan shug‘ullanadi. Shunga asoslangan holda investitsiya 
portfeli ma’lum bir qiymatga ega bo‘lgan aktivlar to‘plamidir. Bu odatda aksiyalar, obligatsiyalar, oltin, valyuta 
va ko‘chmas mulklardir. Aslida, investitsiya portfeli investorning mablag‘larini qanday taqsimlash va ko‘pay-
tirishning strategik rejasidir. Portfel esa kompaniyaning joriy investitsiya strategiyasiga muvofiq yaratilishi va 
moliyaviy investitsiyalar uchun ishlatilishi mumkin bo‘lgan aksiyalar, obligatsiyalar va fyucherslar kabi moliyaviy 
vositalar guruhidir.

Portfelning asosiy maqsadi eng samarali va xavfsiz moliyaviy vositalarni tanlash va moliyaviy investitsiya 
siyosatimiz tamoyillariga muvofiqligini ta’minlashdir. Moliyaviy investitsiyalar portfeli vaqt omili deb ataladigan 
ma’lum bir davr uchun yaratiladi. Ushbu davr oxirida investitsiya strategiyasi baholanadi va aksiyalar hamda 
aktivlar sinflarini taqsimlashga o‘zgartirishlar kiritiladi.

Investorlar o‘zlari kutayotgan daromadlilikni aynan davlat qimmatli qog‘ozlariga nisbatan belgilaydilar. Ya’ni 
fond bozorida qimmatli qog‘ozlarga investitsiyalar bo‘yicha risk uchun mukofot amal qilishiga guvoh bo‘lishimiz 
mumkin. Risk uchun mukofot asosida ham ta’kidlashimiz lozimki, korporativ qimmatli qog‘ozlarning risklilik 
darajasi yuqori hisoblanadi.

Muomalaga chiqarish muddati nuqtai nazaridan davlat qimmatli qog‘ozlari qisqa muddatga ham chikariladi. 
Ya’ni davlat pul bozorining muhim ishtirokchisidir. O‘zbekistonda davlat qimmatli qog‘ozlari savdosi vallyuta bir-
jasi orqali amalga oshirilib kelinmoqda. O‘zbekiston xukumati tomonidan xalqaro bozorda joylashtirgan obligat-
siyalar ham milliy valyutada, ham xorijiy valyutada (AQSh dollarida) muvaffaqiyatli joylashtirib kelinmoqda. Shu 
o‘rinda ta’kidlash lozimki, xorijiy valyutada joylashtirilgan chet elda joylashtirilgan obligatsiyalar, xususan davlat 
obligatsiyalari ham yevroobligatsiyalar deb ataladi. 

Keltirilgan davlat qimmatli qog‘ozlarini muomalaga chiqarish bir tomondan inflyatsiyaning oldini olsa, 
ikkinchi tomondan soliq yukining ortib ketishining oldini olishini qayd etib o‘tishimiz lozim.

2 Mike Kaufman, ‘‘Profitability and the Cost of Capital,’’ in Chapter 8 of Handbook of Budgeting, 4th ed., ed. Robert Rachlin (NewYork: 
John Wiley & Sons, 1999), 8–3.

3 Ibbotson Associates, Cost of Capital Workshop (Chicago: Ibbotson Associates, 1999).
4 Зубов Я.O. Моделирование инвестиционного процесса с учетом налогообложения в условиях инфляции // Экономические 

анализ: теория и практика. – 2018. №8 – С. 1476-1489
5 Сухарев О. С., Шманёв С. В., Курьянов А. М. Синергетика инвестиций. – 2008.
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Qimmatli qog‘ozlar esa asosan o‘rta va uzoq muddatli tarzda muomalaga chiqariladi. Bu xususiyat korpo-
rativ obligatsiyalarga tegishlidir. Chunki aksiyalar aksariyat holatlarda muddatsiz tarzda muomalaga chiqariladi. 
Aynan muddatsiz va daromadlilikning noaniqligi tufaylik aksiyalar risk darajasi yuqori moliyaviy aktiv sanaladi. 
Umuman, qimmatli qog‘ozlar muomalasining real sektor, moliyaviy sektor iqtisodiyot va aholi turmush farovon-
ligi uchun ahamiyatini quyidagicha izohlashimiz mumkin (1-jadval).

1-jadval: Qimmatli qog‘ozlar muomalasining korporativ sektor, iqtisodiyot va aholi turmush farovonligi uchun 
ahamiyatli jihatlari6

Korporativ sektor uchun Iqtisodiyot uchun Aholi turmush farovonligi uchun

Investitsiya faoliyatni moliyalashtirishni 
diversifikatsiyalash imkonini beradi

Iqtisodiyotni moliyalashtirishda va 
kapital jalb qilish da o‘zaro raqobatni 
ta’minlaydi

Aholi jamg‘armalarini iqtisodiyotga 
yo‘naltirish variantlari ortadi.

Aksiyalar orqali arzon moliyaviy resurs 
jalb qilish mumkin

Arzon moliyaviy resurs yuqori iqtisodiy 
o‘sishga xizmat qiladi

Dividendlar va ularga qo‘shimcha 
tarzda kursdagi farq bo‘yicha ham 
daromad olish imkoni paydo buladi

Obligatsiyalar vositasida
kreditlardan tashqari qarz mablag‘lari 
jalb qilish imkoniyati paydo buladi

Karz instrumentlari bozori 
rivojlanishiga erishiladi va kreditlash 
natijasidagi inflyatsiyaning oldi olinadi

Kat’iy belgilangan daromad tufayli 
depozitlarga qo‘shimcha tarzda 
qo‘yilmalarni diversifikatsiyalash 
imkoniyati yuzaga keladi

Xalqaro obligatsiyalar xorijiy kapital 
jalb qilish va xalqaro kredit tarixi 
shakllanishida muhim instrument 
sanaladi

Kapital jalb qilish borasida ham 
global raqobatga kirishiladiva xalqaro 
bozorida nufuzi ham ortib boradi

Yirik loyihalar amalga oshiririlishi 
natijasida aholi bandligi daromadliligi 
o‘sishi kuzatiladi

Keltirilgan jadvaldan ko‘rinib turibdiki, qimmatli qog‘ozlar muomalasi avvalo xususiy sektor rivoji, so‘ngra 
butun milliy iqtisodiy taraqqiyot va aholi turmush farovonligini oshirishda muhim ahamiyatga eta. Qimmatli 
qog‘ozlar faoliyatni moliyalashtirishda har tomonlama diversifikatsiyalash imkonini beradi. Bu o‘z navbatida 
iqtisodiyotni moliyalashtirishda fond bozori va kredit bozori o‘rtasida keskin raqobatni yuzaga keltiradi. Natijada 
esa aholi jamg‘armalarini iqtisodiyotga jalb qilish yo‘nalishlari, tanlov imkoniyatlari ortadi.

Yuqori rentabellik va investitsion jozibadorlikning ta’minlanishi xisobiga oddiy va imtiyozli aksiyalarning 
nominaldan yuqori joylashtirilishi aksiyadorlik jamiyatlarida qo‘shilgan kapitalning ham ortishiga xizmat qiladi. 
Natijada kapital bahosi nihoyatda arzonlashadi. Arzon kapital jalb qilish orqali iqtisodiyotda yuqori o‘sishga 
erishiladi. Milliy iqtisodiyotni moliyalashtirish imkoniyatlari nihoyatda torligi, inflyatsiya yuqoriligi sharoitida kor-
porativ emitentlarda arzon kapital jalb qilish nixoyatda chegaralangan. Bunga ma’lum darajada iqtisodiyotning 
faqatgina kreditga tayanib kolganligi, imtiyozli kreditlash hajmining yuqoriligi sabab bo‘lmoqda, deya olamiz. 
Iqtisodiyotda xususiy sektorning ulushini muntazam oshirib borish oxir-oqibat aksiyalar vositasida arzon kapital 
jalb qilishga xizmat qiladi. Bu esa o‘z navbatida aholining dividendlar va ularga qo‘shimcha tarzda kursdagi farq 
bo‘yicha ham daromad olish imkoniyatlari oshib borishini ta’minlaydi.

Qimmatli qog‘ozlar bozoridagi eng muhim va korporativ biznesni moliyalashtirdagi eng asosiy instrument-
lardan biri aksiyalardir. Garchi O‘zbekistonda davlat korxonalarini aksiyadorlik jamiyatlariga aylantirish, yangi 
aksiyadorlik jamiyatlarini tashkil etishga qulay shart-sharoitlar 1990-yillardayoq yaratilgan bo‘lsa-da, keng 
miqyosda fond bozori rivoji hamon kuzatilmayapti. Bugungi kunda aksiyadorlik jamiyatlari soni 2006 yilga nis-
batan 3,5 baravarga kam bo‘lsada ular tomonidan muomalaga chiqarilgan aksiyalar emissiyasi hajmi yuqori 
darajada o‘sish tendensiyasiga ega bo‘lmoqda (1-rasm).

Yuqorida keltirilgan, 1-rasm ma’lumotlaridan ayon bo‘lmoqdaki, respublikamizda aksiyalar emissiyasi 
hajmi 2017 yilda 48,6 trillion so‘mni tashkil etgan bo‘lsa, 2022 yil yakuniga kelib 166,7 trillion so‘mga yetgan. 
Bundan ko‘rinadiki, emissiya hajmi 3,4 baravarga oshgan. Bunda o‘sishdagi asosiy tendensiya xususiy aksi-
yadorlik jamiyatlari emission faolligi xisobiga ta’minlangan, deya olmaymiz. Aksincha aksiyadorlik jamiyatlari 
ustav kapitalida davlat ulushini oshirib borishga qaratilgan moliyaviy qarorlar qabul qilinganligi va ular ijrosi 
ta’minlanganligi aksiyalar emissiyasi hajmining keskin o‘sishiga asos bo‘lib xizmat qilgan.

Shu o‘rinda mamlakatimiz iqtisodiyotiga jalb etilgan investitsiyalar haqida to‘xtalib o‘tish joiz deb his-
oblaymiz. Xususan, 2023- yilning yanvar-sentyabr oylarida jami 226,6 trln. so‘m asosiy kapitalga investitsiyalar 
o‘zlashtirilib, 2022-yilning mos davriga nisbatan 111,8 % ni tashkil etgan.

6 Muallif ishlanmasi.
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1-rasm: Mamlakatimizda aksiyalar emissiyasi hajmi7, (trln. so‘mda)

Asosiy kapitalga investitsiyalarning tarkibida 62,0 % yoki 140,5 trln. so‘m investitsiyalar jalb etilgan mab-
lag‘lar hisobidan moliyalashtirilgan bo‘lsa, korxona, tashkilot va aholining o‘z mablag‘lari hisobidan 38,0 % 
yoki 86,1 trln. so‘m moliyalashtirilgan. Shuningdek, markazlashgan moliyalashtirish manbalari hisobidan asosiy 
kapitalga investitsiyalar hajmi 29,6 trln. so‘mni tashkil etgan bo‘lsa, markazlashmagan moliyalashtirish man-
balari hisobidan 197,0 trln. so‘m investitsiyalar o‘zlashtirilgan. (2-rasm)

Jami investitsiyalar 
o‘sish sur’ati

111,8 %

Jami investitsiyalar 
hajmi

226,6 trln so‘m

Markazlashgan 
investitsiyalar
29,6 trln so‘m

Markazlashmagan 
investitsiyalar
197,0 trln so‘m

YaIMga nisbatan 
ulushi
30,2 %

O‘z mablag‘lari
86,1 trln so‘m

Jalb etilgan 
mablag‘lari

140,5 trln so‘m

Xorijiy investitsiya va 
kreditlar

104,4 trln so‘m

Asosiy kapitalga investitsiyalar 
– yangi asosiy fondlarni sotib 

olishga takror ishlab chiqarishga 
yo‘naltirilgan xarajatlar majmuini 

bildiradi

2-rasm: Mamlakatimizda asosiy kapilga o‘zlashtirilgan investitsiyalar hajmi8

Mamlakatimizda 2023-yilning yanvar-sentyabr oylarida korxona va tashkilotlarning o‘z mablag‘lari hiso-
bidan moliyalashtirilgan asosiy kapitalga investitsiyalar – 62,8 trln. so‘m yoki jami asosiy kapitalga investitsi-
yalarning 27,7 foizini tashkil etgan. Aholi mablag‘lari hisobidan jami asosiy kapitalga investitsiyalarning 10,3 

7 https://uzcsd.uz/ asosida muallif tomonidan tuzilgan
8 Muallif ishlanmasi
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foizi yoki 23,3 trln. so‘mi o‘zlashtirilgan. To‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar hisobidan o‘zlashtirilgan investit-
siyalar hajmi 43,6 trln. so‘mni tashkil etgan va jami investitsiyalardagi ulushi 2022-yilning mos davriga nisbatan 
4,5 foiz punktga ko‘payib, 19,2 foizni tashkil etgan. Yuqoridagi statistik tahlilni o‘tkazish maqsadida asosiy kap-
italga investitsiyalar quyidagi asosiy kesimlarda: qo‘yilma turlari, texnologik, takror ishlab chiqarish tarkiblari, 
iqtisodiy faoliyat turlari, moliyalashtirish manbalari bo‘yicha shakllantiriladi. Mamlakatimiz iqtisodiyotiga portfel 
investitsiyalarni jalb etishni rivojlantirishning asosiy yo‘nalishlaridan biri investitsiyalar uchun texnologik infra-
tuzilmani takomillashtirish, shu jumladan, portfelni boshqarish platformalarini, tahlil va savdoni rivojlantirishdir. 
Bu investitsiya jarayonini yanada shaffof va ommaviy investor uchun ochiq shaklda sharoit yaratib beradi.

Shuningdek, rivojlanishning muhim yo‘nalishi investitsiyalar uchun turli xil aktivlar, shu jumladan, muqobil 
investitsiyalar, kriptovalyuta va boshqa yangi aktivlar sinflarining mavjudligini oshirish investor uchun muhim 
ahamiyat kasb etadi.

X U L O S A
Xulosa sifatida shuni ta’kidlash joizki, investitsiya portfelini shakllantirish investorlarga investitsiya qarorla-

rini optimallashtirishga yordam beradigan bir necha nazariy tamoyillarga asoslanadi. 

1. Markovits portfelini tanlash nazariyasi: Garri Markovits tomonidan ishlab chiqilgan ushbu nazariya 
shuni ko‘rsatadiki, investorlar turli xil aktivlarni birlashtirib, ma’lum bir xavf darajasini hisobga olgan 
holda samarali portfel yaratishi mumkin.

2. Kapital aktivlarini narxlash modeli nazariyasi (Capital Asset Pricing Model): CAPM aktivning 
bozor xavfini hisobga olgan holda allaqachon mavjud bo‘lgan yaxshi diversifikatsiyalangan portfelga 
qo‘shilishi kerak bo‘lgan aktivning talab qilinadigan daromad darajasini aniqlash uchun ishlatiladi.

3. Portfelni optimal baholash nazariyasi: statistik usullar va optimallashtirishdan foydalangan holda, 
investorlar minimal xavf bilan kerakli daromad darajasiga erishish uchun portfeldagi aktivlarning optimal 
nisbatini aniqlashlari mumkin.

4. Investitsiyalarni boshqarish nazariyasi: ushbu nazariya portfelni boshqarish jarayoniga, shu jum-
ladan, investorning maqsadlariga erishish uchun aktivlarni taqsimlash, diversifikatsiya qilish va portfelni 
qayta muvozanatlashga qaratilgan.

Umuman olganda, investitsiya portfelini shakllantirishning nazariy asoslari investorlarga investitsiya 
maqsadlari va tavakkalchilik omillariga muvofiq aktivlarni tanlash, risklarni taqsimlash va kutilayotgan daro-
madlar to‘g‘risida ongli qarorlar qabul qilishga yordam beradi. 
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